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对公司几个关键问题的思考与解答; 

事件 

我们参加了公司的年度股东大会，通过与公司管理层的沟通，我们进一步了解了公司的发展战略。同时在中国医

药产业的发展思路方面，也深受启发，分享如下： 
 
评论 
1、对输液和抗生素行业前景的担心，不能构成不看好公司的理由：从输液和抗生素过度使用的角度直观思考，投

资者容易否定公司的投资价值，我们认为这种逻辑是片面的。看似简单的行业，实际也有长期投资价值： 
（1）“即便将来输液市场饱和，还有没有技术进步？过去是玻瓶、现在是塑瓶、以后是软袋，再以后是双室袋”

（2）“现在一瓶玻瓶、塑瓶输液连大白菜的价格都不到，如果产业整合成熟之后价格恢复到 10 年前的水平，按
照现在的效率和成本控制能力，每瓶的利润是多少？按照总量看输液的利润是多少？不大，我们应该乐观看待这
个事情”——从中期（技术进步）、长期（价值回归）看输液板块的投资价值 
（3）“挤掉一些没有竞争力的企业，完成抗生素格局的盘整正当其时”——当前抗生素产业的机会 
（4）“中国的医药市场目前是 1 万亿的规模，有预计未来能达到 2 万亿，一个公司只要 10%的市占率就意味着
一个非常大的产业”——所谓的弱势行业对优秀企业而言也有巨大成长空间 
2、新疆项目是公司实现“输液与非输液等强战略”的重要一环：对于公司全力打造的新疆项目，投资者对其心怀

疑虑，对其前景也不是看的很明朗和乐观。我们认为公司的战略还没有被充分认知： 
（1）“把输液行业的最高优势发挥到极致，实现输液与非输液等强的战略目标”——公司的战略定位 
（2）“抗生素的竞争是全产业链的竞争”——医药行业集团作战的真谛 
（3）“资源决定战略、战略依赖资源，谁掌握了资源谁就掌握了抗生素的全产业链”——新疆项目的优势 
（4）“新疆项目打通抗生素全产业链，而公司输液的借体作用可以与之发挥明显的协同效用，将助推公司等强战
略的实现”——新疆项目的最终意义。 
3、对新疆项目几个关键问题的回答：公司的新疆项目是历时四年准备的结果，已经对各种风险因素进行了充分的

考虑，对盈利能力也进行了测算，确定性较高。 
（1）“所有用钱能能买到的竞争力，都不是核心竞争力”——对新疆项目核心竞争力的理解 
（2）“凡事都有风险，凡事都有拿捏不定的地方，正是因为有风险才有人才辈出的地方”——对风险的态度 
（3）“人类最聪明的就是学会了分工，每个人都能把上帝赋予他的禀赋发挥到机制”——谋求合作是关键 
（4）“要成为一个具有所有投资标的要满足的条件，还要有足够安全边界的投资标的”——投资回报率问题 

（5）“公司刚刚完成资本市场融资，一定要把股市资金大手笔的投入到战略性关键环节，取得源头性优势，然后
运用低成本银行资金进行对冲，提高净资产回报率。”——对资金使用的理解 

（6）“什么地方可以产生利润？效率更高，成本更低”——公司盈利之道 
（7）“星星之火，可以燎原；矩阵，相互辉映，形成大市场。公司在全国 18 个省市区有生产基地，相当于享受
了‘18 个最惠国待遇’”——物流的价值，也是对当前招标政策的深刻理解 
4、其他问题：参见正文 
 
投资建议 
我们维持公司 2011、2012 年 EPS 为 4.20、5.90 元的预测，增速 50%、40%，2013 年随着新疆项目的贡献收

益，可能出现业绩的拐点。我们认为公司是确定性最高的医药白马，目前估值 31 倍，一年期目标收益 50%以

上。 
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调研要点汇总： 

1、有关大输液和抗生素行业空间的问题（担心市场容量逐步萎缩） 

大输液：投资者都在关注“中国人均输液 8 瓶、国外人均 3 瓶”的问题，但我们认为这种论断一方面缺乏数据的支
持，有待商榷；另一方面也不构成看淡行业的理由。 

数据方面存在统计口径的差异可能包括：一是产量跟使用量不同；二是输液包括基础性输液、治疗性输液、营养性
输液，对比口径可能不一样；三是国内输液包括人用和兽用，没有统计口径分开。所以上述论断可能需要商榷。 

从直观角度来看，国内输液使用量确实多于国外，这背后有更深层次的原因：（1）用药习惯问题。中国的人口密
集度、流动性、环境因素与国外差异很大，由此导致的疾病谱与国外也不一样。例如国内普通感冒引发并发症和继
发症的概率可能要大于国外，因此国内更倾向于依靠起效快的静脉注射治疗，否则由于治疗不及时导致的后果，反
而可能导致更多的药品使用。（2）社会压力问题。国内快节奏、高压力的社会现状，导致病人自身更倾向于使用
疗效快的治疗方式，也是输液使用较多的原因之一。这两个问题的解决，必然是伴随着社会发展而漫长逐步调整。 

在上述的争议中仍看好行业的理由： 

（1）短期来看，输液市场容量必然是继续呈现缓慢增长的趋势，目前看行业自然增长、看集中度提升的逻辑仍然
成立； 

（2）中期来看，输液市场即使没有增长，我们看产品包材结构调整、看输液内容升级，优秀企业仍值得投资；
“如果将来输液市场饱和，还有没有技术进步？过去是玻瓶、现在是塑瓶、以后是软袋，再以后是双室袋”。 

（3）长期来看，我们一直忽视的一点是目前输液价格（尤其是出厂价）实际是处在畸形的状态，舆论也存在着
“输液价格低于矿泉水”的争论。价格问题也是目前输液广受欢迎的重要原因之一，我们认为从长远角度看，输液
价格有回归合理的必要，必须体现出企业创新和安全性保障方面的付出。当输液竞争格局稳定之后，单瓶输液附加
值的稍许提高，对于龙头企业数十亿瓶的销量而言，可以带来可观的利润。“现在一瓶玻瓶、塑瓶输液连大白菜的
价格都不到，如果产业整合成熟之后价格恢复到 10 年前的水平，按照现在的效率和成本控制能力，每瓶的利润是
多少？按照总量看输液的利润是多少？不大，我们应该乐观看待这个事情”。 

综上，我们认为输液是有长期投资价值的，哪怕是在输液容量萎缩的悲观假设下。 

 

抗生素：由于输液与抗生素都是配套使用的，二者市场容量的走势是一样的逻辑，我们不再分析。主要讨论下抗生
素行业的投资属性。 

我们认为目前抗生素尤其是制剂的投资节点类似于 90 年代的输液，即还处在非常分散的竞争状态。我们预计目前
最大的生产企业份额 5%左右。因此未来首要的逻辑是集中度的提升过程，也就是说抗生素的投资逻辑刚刚开始。
如果错过了输液龙头份额由 5%到 50%的机会，现在又一个机会摆在面前，如何选择？“挤掉一些没有竞争力的企
业，完成抗生素格局的盘整正当其时”。 

 

没有差行业、关键看公司：“中国的医药市场目前是 1 万亿的规模，有预计未来能达到 2 万亿，一个公司只要 10%
的市占率就意味着一个非常大的产业。”相信中国未来会产生医药巨头，最大上市公司市值也不会在目前 300 亿附
近停滞不前，我们拭目以待。 

 

2、有关公司进入新疆、建设抗生素中间体的战略考虑问题（质疑公司的战略方向选择） 

新疆项目的规划，四年磨一剑：公司新疆项目不是一时的抉择，而是经过了历时四年的筹备。公司从 2007 年开
始，6 个工作小组立时 4 年，考察了中国 80 个以上的地方，涵盖了中国全国生产抗生素的地域，经过详细的比较，
最终认可了新疆项目。 

科伦的最高战略是：把输液行业的最高优势发挥到极致，实现输液与非输液等强的战略目标。 

 

抗生素的竞争是全产业链的竞争：从中间体、到原料药、再到制剂，目前科伦已经具备了这个雏形，后续需要不断
完善。具体而言，这两年需要做如下准备： 

（1）产品储备。此次新疆项目打通了两个产业链，即红霉素系列产品和头孢系列产品。公司目前已有红霉素制剂
生产批文 11 个，在研 2 个；头孢系列口服和注射制剂批文 21 个，在研 11 个，公司未来还可能通过并购进一步完
善品种储备。 
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（2）市场开发。科伦公司本身是一家制剂生产企业，对制剂销售方面深有体会。目前抗生素类产品，原料卖的比
制剂贵，导致制剂的销售很难做。公司此次通过新疆中间体项目，掌握了原料成本优势，有望打破这一局面，通过
全产业链的优势，促进制剂的销售。最终目标希望提升制剂市场集中度，提升公司的抗生素制剂市场份额。 

（3）利用好输液的协同效应。公司多年以来一直在推广“茶馆计划”，粉针和冻干粉针与输液有着天然的配合，
销售人员在做推广和销售的时候，两类产品可以一起推广，公司具备先天的输液和头孢类产品打包销售的潜质。 

 

全产业链背后的核心是资源的竞争：“资源决定战略、战略依赖资源，谁掌握了资源谁就掌握了抗生素的全产业
链。”科伦此次战略的资源优势包括： 

（1）上游：新疆当地的粮食、水、煤炭等成本优势； 

（2）中游：头孢原料的批文数量； 

（3）下游：制剂的批文数量； 

 

新疆项目对完成“等强战略”目标的意义：非输液板块要达到输液板块等强的目标并不容易。新疆项目将来的成就
是期望能够超越输液。从全球应用规律看，抗生素都是使用量最大的，因此有足够的市场容量。新疆项目目前目标
是完成了中间体的布局，然后再全国布局原料，最后整合制剂产品线。一旦完成，品种可能超过 500 个。而输液的
借体作用与之可以发挥很明显的协同效应，将助推公司“等强战略”的实现。 

公司“等强战略”示意图如下： 

图表1：抗生素全产业链示意图 
全产业链 原料药前体 关键中间体 原料药 制剂 主要生产商

青霉素类 青霉素母核 半合成青霉素制剂

青霉素工业盐 青霉素制剂、兽用药 华星、石药、华药、联邦

（产能10万吨，前五占比80%）

6-APA 相关原料药 阿莫西林、氨苄西林、哌拉西林 联邦、石药、华药

头孢菌素 7-ADCA 相关原料药 头孢克洛、头孢拉定、头孢氨苄等第一、第二代

GCLE 相关原料药 60%的7-ACA下游产品，以及第三、第四代 天津信汇、宁波人健

头孢哌酮、头孢克肟、头孢他啶、头孢曲松、头孢丙烯等

头孢C盐 7-ACA 相关原料药 头孢曲松、头孢噻肟、头孢唑林、头孢呋辛等第二、第三代 石药、健康元、联邦

大内环酯 硫氰酸红霉素 相关原料药 阿奇霉素、罗红霉素、克拉霉素 宁夏启元、东阳光、华星、川药

（产能1万多吨，前五家占比90%） 兽用药

喹诺酮类 环丙沙星、左氧沙星 京新药业、康裕药业

来源：国金证券研究所  
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3、有关新疆抗生素中间体项目各种因素的考虑以及风险分析（如何确保项目的顺利完成） 

新疆项目核心竞争力：“所有用钱能买到的竞争力，都不是核心竞争力！”新疆项目的优势体现在：一是低成本的
建设。水、煤炭、粮食、设备、施工、采购等，这决定了未来的折旧和摊销较低；二是低成本的运行。通过技术的
先进性、环境的可持续性、战略性资源可开采的规模和持续供应等要素来实现。 

 

技术如何解决：公司通过技术攻关，拥有了最新的发酵技术路线，而且解决了硫氰酸红霉素废物的深入降解问题。
新疆项目经过了四年时间筹备，公司目前各个项目的牵头人均是业内挑选的精英，目前已经在当地开展实际的工
作。对于后续的配套工人，公司会与当地政府合作，进行培训。当项目投产的时候，公司能够保证各方面工作人员
的到位。 

 

产能如何消化：大的方向是中间体、原料、制剂同时销售，共同产生利润；市场选择国内、国外并举。具体细分而
言：（1）硫氰酸红霉素项目：1/3 用于国内的原料和制剂销售；1/3 用于海外中间体和原料的出口；1/3 用于兽药销
售。（2）头孢类产品：60%用于国内的中间体和原料销售；25%用于制剂销售；15%用于出口。 

 

图表2：公司“输液与非输液等强战略“示意图 

输液板块 非输液板块 公司最新战略路线

剂型 输液领域 成本控制能力 医院渠道优势

注射领域

口服领域

领域

突破口
全国50%的份额

制剂的载体
现有三家非输液药厂：中南科伦、珍珠制药、桂林大华已经处在良性运作中，未来可能收购新公司

产品群
现有非输液产品： 替硝唑、甲硝唑、环丙沙星、氧氟沙星（一类新药）、康复新（中药保护品种）、通脉口服液

全产业链 （2010年3.7亿元） 硝普钠冻干、穿心莲内酯、金刚藤口服液
成本和规模优势
再次复制输液的辉煌 在研非输液产品： 处于各种研发阶段的新药61项，其中12项申报生产；一支瞄准专利到期的抢仿队伍；
成长的天花板完全打开 （？？？） 液固双腔袋（头孢曲松钠、头孢呋辛、头孢噻肟、头孢哌酮）

并购获得新产品： 全面布局大病种、大市场药物，如抗感染类等，桂林大华的头孢批文
（？？？）

空间多大？？？

（此次在新疆项目投资，相当于打好了抗生素原料中间体的根基）

糖尿病

神经系统

……

抗生素

相关原料 相关原料 中间体 相关原料 相关原料

其他剂型

降血压 心血管

片剂

其他 妇科

大输液

100亿瓶

塑料水针 双腔袋

抗病毒

抗肿瘤 消化系统

粉针

150亿支

水针

200亿支

来源：国金证券研究所  
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价格的风险：公司进行了双重压力测试，一是按照历史最低价格测算；二是按照目前行业亏损 10%的超低价测算。
结果显示公司能够抵御这种极端的风险。原因是前文提到的：低成本投资和低成本运行双重优势。 

 

环保的风险：公司一次投入 2.5 个亿做环保，这在国内医药企业建设中非常罕见。 

 

政策的风险：“凡事都有风险，凡事都有拿捏不定的地方，正是因为有风险才有人才辈出的地方。”如何防范？ 

（1）社会责任：输液的重要性更强，一瓶输液关乎一条人命，关系着民生大计。公司实际上是承担者巨大的社会
责任，扮演者为政府分忧解难的角色。目前公司已经成为一家上市公司，这就是国家的财富。 

（2）产业角度：2010 年全国抗生素总生产量约为 21 万吨，科伦两期工程完成后总产量也只有 1.38 万吨，占比只
有个位数。因此并不能说公司撼动了整个产业的根基，而是公司一起分享整个医药行业的盛宴。 

（3）淘汰问题：目前抗生素的集中度还很低，科伦着手产业的整合，率先淘汰的是一些具有刚性缺陷的企业，所
谓刚性缺陷是指无法通过管理改进和技术创新化解的缺陷，例如环保问题、资源制约导致的产能不能释放。在公司
市场份额达到 10%以前，竞争淘汰是市场的选择。 

（4）谋求合作：公司项目达产后，也可能会去并购一些交换性的产品。“人类最聪明的就是学会了分工，每个人
都能把上帝赋予他的禀赋发挥到机制。” 

 

资金的问题：公司目前使用的是超募资金，后续会考虑滚存利润和直接融资。而且明后两年才是资金大量注入的时
候，有缓冲期。（1）公司去年利润 6.6 亿元，今年预告 40%-60%增长，今年的利润加上明年的利润，能够控制住
资产负债率。（2）银行融资的利息低于资本市场成本，也低于 CPI。“我们是在用负利率资产帮助投资者实现增
值。” 

 

投资回报率的问题：“科伦要成为一个具有所有投资标的要满足的条件，还要有足够安全边界的投资标的。”新疆
项目公司进行投资已经进行了压力测试，投资回报率保守算是 37%。上市以后公司的投资回报率再次回到 30%以
上需要一段时间，一是净资产越来越大，二是对利润的要求越来越高。为了达到这个目标，必须包含新疆项目。 

从投资回报率的角度看，公司投资新疆项目也是战略性的选择。“公司刚刚完成资本市场融资，一定要把股市资金
大手笔的投入到战略性关键环节，取得源头性优势，然后运用低成本银行资金进行对冲，提高净资产回报率。”如
果后续固定资产和流动资金都采用股市资金，净资产回报率肯定很低。 

 

4、有关科伦药业核心竞争力的探讨（公司在不吸引人的行业能够突围，靠的是什么） 

市场看到科伦吸引人的盈利能力，颇为关心如何做到这样的销售结果。其实科伦的核心竞争力并不是销售能力强，
而是综合实力的体现。“什么地方可以产生利润？效率更高，成本更低”。具体而言： 

（1）产品差异化。 

（2）生产能控制成本。 

（3）采购系统质量有保障且价格低。 

（4）最后的利润边界和最后的利润手段——物流。科伦整个输液半径能够相互配合，除了个别省份没有达到以
外，可以覆盖全国。“星星之火，可以燎原；矩阵，相互辉映，形成大市场”。公司在全国 18 个省市区有生产基
地，相当于享受了“18 个最惠国待遇”，这是公司的优势。 

 

5、公司连续的并购，如何保证高速成长中子公司的管理和质量控制（并购的可复制性） 

有关质量问题，关系到企业如何诚信为本。目前食品行业频发质量事件，原因有三点：一是恶性竞争；二是缺乏商
业伦理；三是缺失监管。医药行业在这方面比食品行业做得要深刻。 

医药行业实行 GMP 已经有十几年的历史，对药品监管规范的认识和实践已经比较充分。公司从事的是静脉输液行
业，属于高风险行业。在多次国家认证过程中，经受了无数次考验。因此公司本身在质量控制方面有充足的经验，
也储备了一大批可延续的精英力量。 

从质量的延伸上看，公司从 1996 年就开始并购，2000 年加速，在这过程中锻炼了人才的输出能力。 
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有关管理问题，公司有以下特色：（1）销售集权式。全国性的销售网络，公司控制力强；（2）生产管理控制。从
早期的破产收购开始，都是采用把培养的团队复制到子公司的模式，做到管理控制；（3）强化质检。每年高达 60
多次的质检，并且不断强化；（4）资产控制。子公司不允许单独借款，对其资产负债加强管理。 

 

6、公司的国际化问题 

国际业务的主体：国际业务部从 2000 年开始启动，2002 年开始有输液产品销往国外。目前公司输液和非输液在中
亚、东南亚、非洲、南美都有相应的市场占有率，并在当地享有盛誉。 

公司的目标是：争取在未来十年成为国际市场上中等发达水平的医药企业集团。为达到这个目标必须利用国内、国
际两个市场。 

原料药国外销售：新疆项目投产后出口前景很好。公司国际业务部有国际注册经验、外语能力优秀，也有丰富的实
践经验。因此对抗生素原料的出口是有信心的。 

制剂的国外销售：高端输液的出口史无前例，公司会以此目标努力。 

 

 

图表3：中期看公司投资逻辑示意图（产品升级） 图表4：长期看公司投资逻辑示意图（产业链延伸） 
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来源：国金证券研究所   
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风险提示：项目进程不达预期；上述风险规避措施执行不到位； 

 

 

 

图表5：公司分品类预测 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务合计 营业收入 261504.26 323734.51 402636.40 510036.71 645899.06 790080.86

增速 29.12% 23.80% 24.37% 26.67% 26.64% 22.32%

营业成本 166840.05 198471.92 237350.15 282671.65 344875.84 396305.72

营业毛利 94664.21 125262.59 165286.25 227365.07 301023.22 393775.14

毛利率 36.20% 38.69% 41.05% 44.58% 46.61% 49.84%

一、大输液业务 营业收入 238811.73 297772.30 364070.03 454342.83 565498.19 630643.30

增速 29.50% 24.69% 22.26% 24.80% 24.47% 11.52%

营业成本 150771.27 181540.30 210899.71 246342.73 294035.72 316095.84

营业毛利 88040.46 116232.00 153170.31 208000.10 271462.47 314547.46

毛利率 36.87% 39.03% 42.07% 45.78% 48.00% 49.88%

二、非大输液业务 营业收入 22692.53 25962.20 37429.56 54272.86 78695.64 157391.28

增速 25.26% 14.41% 44.17% 45.00% 45.00% 100.00%

营业成本 16068.78 16931.62 25445.99 35277.36 49578.25 78695.64

毛利率 29.19% 34.78% 32.02% 35.00% 37.00% 50.00%

三、其他业务 营业收入 634.87 864.03 1136.82 1421.03 1705.23 2046.28

增速 54.51% 36.10% 31.57% 25.00% 20.00% 20.00%

营业成本 460.59 634.72 1004.45 1051.56 1261.87 1514.24

毛利率 27.45% 26.54% 11.64% 26.00% 26.00% 26.00%

项目

来源：国金证券研究所  
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图表6：公司三张表分析 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 2,621 3,246 4,026 5,080 6,449 7,897 货币资金 341 517 4,207 2,000 1,800 1,908

    增长率 23.8% 24.0% 26.2% 27.0% 22.4% 应收款项 857 1,135 1,577 1,769 2,068 2,531

主营业务成本 -1,673 -1,991 -2,374 -2,810 -3,442 -3,971 存货 577 595 827 847 943 1,088

    %销售收入 63.8% 61.3% 58.9% 55.3% 53.4% 50.3% 其他流动资产 35 48 124 70 86 99

毛利 948 1,255 1,653 2,270 3,007 3,926 流动资产 1,810 2,295 6,735 4,686 4,898 5,627

    %销售收入 36.2% 38.7% 41.1% 44.7% 46.6% 49.7%     %总资产 68.1% 68.9% 76.6% 50.9% 46.3% 45.0%

营业税金及附加 -20 -26 -31 -38 -48 -59 长期投资 0 0 0 501 1,000 1,800

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 750 949 1,599 3,679 4,331 4,729

营业费用 -394 -501 -592 -726 -916 -1,106     %总资产 28.3% 28.5% 18.2% 39.9% 41.0% 37.9%

    %销售收入 15.0% 15.4% 14.7% 14.3% 14.2% 14.0% 无形资产 85 85 446 342 337 332

管理费用 -131 -172 -263 -325 -355 -395 非流动资产 846 1,038 2,055 4,527 5,673 6,866

    %销售收入 5.0% 5.3% 6.5% 6.4% 5.5% 5.0%     %总资产 31.9% 31.1% 23.4% 49.1% 53.7% 55.0%

息税前利润（EBIT） 404 556 766 1,181 1,688 2,366 资产总计 2,656 3,333 8,790 9,213 10,570 12,493

    %销售收入 15.4% 17.1% 19.0% 23.2% 26.2% 30.0% 短期借款 857 1,083 952 490 246 0

财务费用 -47 -46 -8 -20 -42 -35 应付款项 557 522 492 534 654 755

    %销售收入 1.8% 1.4% 0.2% 0.4% 0.7% 0.4% 其他流动负债 33 54 101 90 114 138

资产减值损失 -4 -5 -4 -6 -9 -9 流动负债 1,447 1,659 1,545 1,114 1,014 893

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10 90 140 50 50 50

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 9 5 53 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,466 1,754 1,738 1,164 1,064 943

营业利润 353 506 754 1,154 1,637 2,323 普通股股东权益 1,173 1,568 6,991 7,987 9,443 11,485

  营业利润率 13.5% 15.6% 18.7% 22.7% 25.4% 29.4% 少数股东权益 17 11 61 62 63 65

营业外收支 -2 16 21 26 25 23 负债股东权益合计 2,656 3,333 8,790 9,213 10,570 12,493

税前利润 352 522 775 1,180 1,661 2,345
    利润率 13.4% 16.1% 19.3% 23.2% 25.8% 29.7% 比率分析

所得税 -41 -88 -113 -171 -244 -352 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.5% 16.8% 14.6% 14.5% 14.7% 15.0% 每股指标

净利润 311 434 662 1,009 1,417 1,994 每股收益 1.722 2.377 2.755 4.200 5.900 8.300

少数股东损益 1 6 0 1 1 2 每股净资产 6.519 8.712 29.128 33.279 39.346 47.854

归属于母公司的净利 310 428 661 1,008 1,416 1,992 每股经营现金净流 1.228 1.393 0.622 4.114 5.639 7.212

    净利率 11.8% 13.2% 16.4% 19.8% 22.0% 25.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.41% 27.29% 9.46% 12.62% 14.99% 17.35%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 11.67% 12.84% 7.52% 10.94% 13.39% 15.95%

净利润 311 434 662 1,009 1,417 1,994 投入资本收益率 17.35% 16.81% 7.98% 11.75% 14.69% 17.34%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 93 137 188 222 主营业务收入增长率 29.18% 23.83% 24.04% 26.17% 26.95% 22.44%

非经营收益 0 0 42 -29 18 13 EBIT增长率 41.56% 37.82% 37.72% 54.10% 43.00% 40.17%

营运资金变动 0 0 -652 -129 -269 -497 净利润增长率 43.28% 38.07% 54.55% 52.45% 40.46% 40.70%

经营活动现金净流 311 434 145 987 1,353 1,731 总资产增长率 48.62% 25.50% 163.69% 4.82% 14.73% 18.19%

资本开支 -223 -274 -645 -2,086 -807 -590 资产管理能力

投资 -12 -45 -308 -500 -500 -800 应收账款周转天数 59.5 61.3 69.8 70.0 60.0 60.0

其他 0 0 -5 0 0 0 存货周转天数 115.1 107.4 109.3 110.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -234 -319 -958 -2,586 -1,307 -1,390 应付账款周转天数 82.1 63.5 57.2 60.0 60.0 60.0

股权募资 200 0 4,865 -12 40 50 固定资产周转天数 90.0 83.9 91.4 121.1 102.7 97.5

债权募资 112 308 -210 -555 -244 -246 偿债能力

其他 -167 -119 -23 -42 -42 -36 净负债/股东权益 44.14% 41.55% -44.18% -18.14% -15.82% -16.09%

筹资活动现金净流 146 189 4,633 -609 -246 -232 EBIT利息保障倍数 8.6 12.1 98.3 57.9 40.1 67.4

现金净流量 222 304 3,820 -2,207 -200 108 资产负债率 55.19% 52.62% 19.78% 12.64% 10.07% 7.55%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-02 买入 118.60 N/A 
2 2010-12-12 买入 152.99 N/A 
3 2010-12-28 买入 145.00 N/A 
4 2011-02-24 买入 148.67 N/A 
5 2011-03-07 买入 147.77 N/A 
6 2011-03-15 买入 148.48 N/A 

来源：国金证券研究所 
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